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Telefónica Móviles S.A. (en adelante, 
Telefónica Móviles, TM o la Empresa) es una 
subsidiaria (97.77%) de Telefónica Móviles 
Perú Holding S.A.A., que a su vez es 
subsidiaria de Telefónica Móviles, S.A. 
(España). TM es el resultado de la fusión entre 
Telefónica Móviles S.A.C. y Comunicaciones 
Móviles del Perú S.A. (ex Bellsouth Perú S.A.) 
y tiene como actividad principal proveer 
servicios de telefonía móvil, así como otros 
complementarios y afines dentro del territorio 
peruano. Al 30 de junio del 2008, la Empresa 
contaba con 11.3 millones de usuarios y una 
participación de mercado de 61.9%. 
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La clasificación de riesgo otorgada a los instrumentos de TM está 
basada principalmente en lo siguiente: 

�  La posición líder de Telefónica Móviles (61.9% a junio 2008) 
en el mercado peruano de telefonía celular, contando con 
amplia cobertura.  

�  Su solidez financiera y el manejo conservador de su nivel de 
deuda respecto de su generación de caja. Al cierre del 
primer semestre 2008, TM muestra ratios de EBITDA/Gastos 
financieros de 23.2x y Deuda financiera neta/EBITDA de 
0.4x, los cuales se considera consistentes con las 
clasificaciones de riesgo otorgadas.  

�  Cuenta con el respaldo implícito y el know – how de sus 
accionistas. El Grupo Telefónica tiene una importante 
experiencia en el desarrollo de estrategias y cuenta con una 
importante presencia en la región (más de 94 millones de 
usuarios en telefonía móvil dentro de Latinoamérica).  

 

Por otro lado, entre los principales factores de riesgo se tiene: 

�  Tendencia decreciente en sus márgenes operativos. La 
intensa competencia registrada en el mercado generó que TM 
incurra en mayores gastos de gestión, los cuales afectaron sus 
márgenes de rentabilidad en los períodos anteriores. El 
margen EBITDA descendió de 31.8% en el 2005, a 27.6% en 
el 2007. Sin embargo, a junio 2008, registró una mejora al 
alcanzar 32.2%; este ratio podría reducirse ante la intensa 
competencia y campañas comerciales.  

�  Riesgo de mayor injerencia del ente regulador (OSIPTEL). 
En el 2004, OSIPTEL propuso reducir las tarifas de telefonía 
fija-móvil y, en noviembre del 2005, estableció que a partir 
de enero del 2006 una reducción de tarifas por cargo de 
terminación de llamadas entre redes móviles, así como 
también para aquellas llamadas provenientes de las redes de 
Teléfonos de Uso Públicos (TUPs), Larga Distancia 
Internacional (LDI) y Larga Distancia Nacional (LDN).  
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·  Posición de liderazgo en el  mercado, 

lo que le permite contar con 
economías de escala. 

·  Indicadores financieros sólidos y 
conservadora política de 
endeudamiento. 

·  Importante cobertura a nivel nacional. 
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�������#�� ���"���

·  Intensa competencia.  
·  Tendencia decreciente en márgenes 

operativos a raíz de mayores gastos de 
gestión. 

·  Mayor injerencia del ente regulador 
(costos de interconexión y terminación 
de llamadas). 
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Jun. de 1990

Nov. de 1992

En 1997

Nov. de 1999

Oct. del 2004

1ero. de Jun. del 2005

1 Enero del 2008 Telefónica Móviles S.A.C. absorbió mediante
fusión simple a sus filiales Billing and
Management Systems S.A.C. e Inmuebles
Aries S.A.C.

Evolución de la Empresa

El Grupo Telefónica adquirió el 97.4% de las
acciones de Bellsouth Perú y modificó su
denominación social a Comunicaciones
Móviles del Perú S.A.
Telefónica Móviles S.A.C. fue absorbida por
Comunicaciones Móviles S.A. Esta última
cambió su denominación social a Telefónica
Móviles S.A.

Telemóvil S.A. inició operaciones

Telemóvil S.A. cambió su denominación social

a Tele 2000 S.A.
Bellsouth Perú BVI Limited adquirió la mayoría

de las acciones de Tele 2000 S.A. 
Tele 2000 S.A. cambió su denominación social

a Bellsouth Perú S.A.

98.03% 100.00%

17.44% 81.19%

0.14% 97.77%

2.22%

Fuente: TM

Telefónica Móviles S.A.

Telefónica S.A. (España)

Telefónica del Perú S.A.A. Latin America Cellular Holdings B.V.

Telefónica Móviles Perú Holding S.A.A.

Principales Indicadores Financieros - Telefónica S. A.

cifras en millones de euros 2007 2006 Var %
Activos 105,873 108,982 -2.9%
Patrimonio /1 20,125 17,178 17.2%
Deuda Financiera Neta 45,284 52,145 -13.2%

EBITDA 22,825 19,126 19.3%
CAPEX 8,027 8,003 0.3%
Gastos Financieros Netos /2 2,851 2,797 1.9%
Utilidad Neta /1 8,906 6,233 42.9%

Deuda Financiera Neta / EBITDA 1.98x 2.72x
EBITDA / Gastos Financieros Netos 8.00x 6.83x

1/ atribuido a los accionistas de la sociedad dominante

2/ Gastos menos Ingresos financieros (sin considerar diferencia en cambio)

Fuente: www.telefonica.es

Ventas a Terceros por Línea de Actividad

0 5,000 10,000 15,000 20,000 25,000

Telefónica España

Telefónica
Latinoamérica

Teléfonica O2 Europa

Atento

Millones de Euros

2007 2006

Fuente: w w w .telefonica.es
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En Sesión de Directorio del 18 de junio del 2008, 
se designó a Ernst & Young como auditor externo 
para el ejercicio 2008.  
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Telefónica Móviles S.A. (TM) es resultado de la 
fusión entre Telefónica Móviles S.A.C., (en 
adelante, TEM) y Comunicaciones Móviles del 
Perú S.A. (en adelante, CMP), la cual entró en 
vigencia el 1ero. de junio del 2005, siendo la 
segunda empresa la absorbente. Debido a que las 
acciones de CMP cotizaban en la Bolsa de 
Valores de Lima, previo a la fusión, se realizó una 
Oferta Pública de Adquisición (OPA). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La actual estructura del accionariado de TM se 
encuentra representada en el siguiente cuadro: 

 

 

 

 

La actividad principal de TM es proveer servicios 
de telefonía móvil, troncalizado, busca personas, 
servicios móviles por satélite, entre otros.  

La Empresa opera bajo supervisión del Organismo 
Supervisor de la Inversión Privada en 
Telecomunicaciones (OSIPTEL) y bajo el marco 
normativo que establece el Ministerio de 
Transportes y Comunicaciones (MTC). 

Los contratos de concesión que mantiene TM con 
el MTC tienen plazos de 20 años renovables 

gradualmente previa aprobación de OSIPTEL y el 
MTC.  

Las principales concesiones que mantiene TM son 
las siguientes: (i) servicio público de telefonía 
móvil en Lima y Callao; (ii) servicio público de 
telefonía móvil a nivel nacional; (iii) servicio 
público portador de larga distancia nacional e 
internacional y servicio público de telefonía fija 
en Lima y el Callao.  

Casa Matriz 
Los ingresos consolidados de Telefónica S.A., 
correspondientes al 2007, fueron 56,441 millones 
de euros (6.7% superior respecto del 2006). Al 
cierre del 2007 la Empresa contabilizó un total de 
228 millones de accesos, 12.5% superior al año 
anterior. Cabe mencionar que en el 2006 se dio un 
crecimiento de 41.5% en los ingresos respecto a 
los del 2005, principalmente por la incorporación 
de Telefónica O2 Europa. 

A diciembre 2007, los ingresos del Grupo 
Telefónica muestran una creciente diversificación 
geográfica. Así, Telefónica de España representa 
el 36.2% de los ingresos; Telefónica 
Latinoamérica, el 35.3% y Telefónica Europa, el 
25.5%, entre otros.  

. 

 

 

 

 

 

Fitch Ratings asigna a los instrumentos de largo 
plazo de Telefónica S.A. la calificación 
internacional BBB+ con perspectiva positiva. 
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Fusión 

En Junta General de Accionistas (JGA) del 28 de 
febrero del 2005, se acordó la fusión a través de la 
cual CMP absorbió a TEM siendo el patrimonio 
de esta última incorporado al de la absorbente. 

En abril del 2005, el MTC presentó una serie de 
condiciones para aprobar la transferencia de 
concesiones de TEM a CMP, entre las cuales se 
encuentran:  

1) Que TM cumpla con el cronograma de 
provisión del servicio de telefonía móvil a 
2,000 nuevas localidades en un plazo no 
mayor a tres años. Cabe mencionar que, a la 
fecha de elaboración del informe, TM ya 
había cumplido con el compromiso asumido.  

2) Que TM continúe operando en el mercado 
respetando los principios de libre y leal 
competencia. La Empresa no deberá incurrir 
en cinco infracciones durante el plazo que 
resta de sus concesiones, o dos infracciones 
en el plazo de un año; de lo contrario, se le 
revocarían las concesiones que posee. 

3) Que TM acepte la Portabilidad Numérica 
cuando sea aplicada por el ente regulador. El 
no-cumplimiento de esta norma implicará una 
penalidad de 350 UIT. Cabe mencionar que si 
bien ya se publicó la Ley de Portabilidad 
Numérica, ésta recién entrará en vigencia a 
partir del 2010. 

Entre las condiciones de la fusión, también se 
determinó la entrega de una de las bandas. Así, en 
julio 2007 la Empresa cumplió con este punto al 
devolver la banda B de 800 Mhz.  

La fusión ha permitido la reducción de costos de 
mantenimiento, de operación, de infraestructura, 
así como el logro de sinergias en costos de 
distribución y mayores economías a escala por el 
mayor número de abonados.  

�  &����������

La estrategia de TM se basa principalmente en lo 
siguiente: 

�  Crecimiento en los niveles 
socioeconómicos C y D, en los cuales aún 
existe un atractivo mercado potencial. Para 
atender dichos segmentos, TM se ha 
enfocado en la oferta de líneas prepago 
junto con equipos de precios accesibles y 
ofertas comerciales atractivas.  

�  Crecimiento en provincias a través de la 
expansión de su cobertura, así como a 
través de la creación de puntos de ventas y 
de atención al cliente.  

�  Activación de tarjetas prepago. TM realiza 
campañas para aumentar las activaciones y 
con ello el tráfico de voz y datos (SMS). 

�  Implementación de promociones con el 
objetivo de promover un mayor uso de 
productos y servicios.  

�  Desarrollo de tecnología adecuada que le 
permita ofrecer mayores servicios de valor 
agregado a bajo costo y a niveles 
competitivos.  

�  Desarrollo de soluciones personalizadas 
para el segmento empresarial, con el 
objetivo de fomentar el aumento de tráfico 
y de los ingresos medios por usuario. 

�  Establecimiento de un programa de 
fidelización de clientes, acompañado de 
servicios de alta calidad y valor agregado.  

�  Fortalecimiento de imagen de marca.  

TM posee un contrato de gerenciamiento con 
Telefónica Móviles S.A. (España), a través del 
cual recibe asistencia técnica y de gestión. 

El Grupo Telefónica cuenta con operaciones en 
distintos países de Latinoamérica como Brasil, 
Argentina, México, Chile, Venezuela, Colombia, 
Ecuador, Guatemala, Panamá, entre otros. Durante 
el 2005, el Grupo Telefónica lanzó la marca 
MOVISTAR a nivel latinoamericano con el 
objetivo de consolidar la imagen del Grupo a nivel 
internacional.  

�  �$�����!����

TM ofrece una serie de servicios que incluye:     
(i) telefonía móvil; (ii) telefonía pública;           
(iii) telefonía fija inalámbrica; y, (iv) roaming 
internacional, entre otros. 

La telefonía móvil es el principal rubro de 
negocios de la empresa, y representa casi la 
totalidad de los ingresos de TM, con más del 90% 
de los obtenidos a junio 2008. 

Los ingresos se descomponen en: ingresos por 
tráfico celular (63.2%); transmisión de datos y 
mensajes de texto (11.4%); ingresos de 
interconexión con TdP (9.4%); ingresos por 
interconexión con otros operadores (5.1%); y, 
otros (10.9%), el cual incluye venta de terminales, 
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Evolución de Suscriptores al Mercado Móvil
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Evolución de la Telefonía Fija vs. Móvil
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alquiler de equipos, así como ingresos de otras 
líneas de negocios como roaming internacional, 
telefonía pública y telefonía fija. 
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Industria 

El mercado de telecomunicaciones móviles ha 
tenido una evolución importante en los últimos 
años. Desde 1993, el número de líneas de 
telefonía móvil se ha incrementado de manera 
continua. A partir de 1996, el crecimiento se 
aceleró alcanzando una tasa promedio anual de 
58.7% (de 1996 al 2006) en términos de líneas de 
servicios móviles. Cabe mencionar que el 
crecimiento de la industria, de 2006 a 2007, fue de 
75.7%. Durante el primer semestre del 2008, la 
industria mantiene altos niveles de crecimiento 
(18.3% con relación a diciembre del 2007), por las 
intensas campañas y promociones dirigidas 
principalmente al segmento prepago.  

El crecimiento de la industria móvil estuvo 
incentivado por varios factores, tales como la 
adopción del sistema "el que llama paga", en 
mayo de 1996.  

Un año más tarde se empezaron a comercializar 
las “tarjetas prepago”, lo que también permitió 
que los usuarios puedan controlar el gasto de 
llamadas.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La adopción de esta última modalidad de pago, 
como en la mayoría de países en el mundo, marcó 
una nueva tendencia, la del “crecimiento explosivo 

de clientes prepago”. A continuación se muestra 
la composición por tipo de usuario para el Perú: 

 

 

 

 

 

 

 

 

Por otro lado, se puede observar que ya desde el 
año 2000, la telefonía móvil había superado en 
número de líneas a la telefonía fija. Las menores 
inversiones que debe realizar la telefonía móvil 
para aumentar cobertura son el principal 
argumento para explicar la brecha que se observa 
a continuación:  

 

 

 

 

 

 

 

Durante el 2007 y primer semestre del 2008, las 
empresas del sector, principalmente TM y Claro, 
enfocaron sus esfuerzos en la captación de nuevos 
clientes a través de: (i) ampliación de la cobertura 
del servicio, con el objetivo de captar mayor 
cantidad de clientes en provincias; (ii) ofertas 
comerciales atractivas dirigidas a los sectores 
socioeconómicos C y D (principalmente a través 
de líneas prepago); y, (iii) reducción de tarifas.  

Cabe mencionar que Claro empezó a ofrecer 
servicios de tercera generación (3G) al mercado 
en el 2007. Para ello, durante julio del 2007, se 
adjudicó la Banda B (800 Mhz) que devolvió TM. 
Cabe mencionar que TM ya cuenta con una Banda 
de 800 Mhz con la que podría prestar servicios a 
través de dicha tecnología (3G).  

Con ello, se esperaría que ambas compañías 
ofrezcan servicios de voz y datos (SMS) a través 
de la tecnología GSM (Banda de 1,900 Mhz) y 
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Evolución del Mercado de Telefonía Móvil
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que presten servicios de valor agregado (3G) a 
través de Bandas de 800 Mhz. 

Por otro lado, Nextel del Perú se adjudicó las 
bandas D y E de 1.900 MHz en julio 2007. Con 
ellas podrá utilizar la tecnología GSM, en adición 
al servicio de radio troncalizado. 

En suma, en los últimos años la evolución de la 
telefonía móvil ha sido exponencial. Así, en el 
2006, se alcanzó un grado de penetración de 
31.9% y, en el 2007, a 55.6%. En este sentido, la 
penetración alcanzada al primer semestre del 2008 
(65.5%), ya había alcanzado la meta de las 
autoridades peruanas para el 2010.  

Participación de Mercado 

La competencia en este mercado se ha dinamizado 
significativamente en los últimos años. En el 
primer semestre del 2008, el número de líneas se 
incrementó en 18.3% con relación al cierre del 
2007. Del total, TM tenía la mayor participación 
de mercado (61.9%), seguida por Claro (35.1%) y 
por Nextel (3.1%). Cabe mencionar que esta 
última se dedica principalmente a proveer 
servicios a nivel corporativo.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Perspectivas del Sector 

Si bien el crecimiento del sector ha sido 
importante durante los últimos años, el actual 
nivel de penetración, la intensa competencia entre 
las principales empresas y la mayor injerencia del 
ente regulador permiten prever que el mercado 
puede seguir creciendo. En ese sentido, se espera:  

�  Enfasis en publicidad y promociones, dada la 
naturaleza altamente competitiva del sector.  

�  Upgrade continuo de tecnologías para ofrecer 
mayores servicios de valor agregado. 

�  Desarrollo y venta de servicios de valor 
agregado como TV Móvil, Blackberry, Push 
to Talk, entre otros. 

�  Altos niveles de crecimiento a través de líneas 
prepago.  

�  Reducción progresiva de los cargos de 
terminación de llamadas en las redes móviles. 

�  ��$���!������
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El desarrollo de la industria de 
telecomunicaciones está normado por el Texto 
Único Ordenado de la Ley de Telecomunicaciones 
(D.S. 13-93-TCC) y por su Reglamento General 
(D.S. 06-94-TCC). Ambos documentos buscan 
garantizar el desarrollo eficaz y competitivo de la 
industria. Asimismo, fijan los límites y sanciones 
para el desenvolvimiento de las empresas dentro 
del sector.  

En agosto de 1994, se creó OSIPTEL, entidad 
encargada de garantizar la calidad y eficiencia del 
servicio brindado al usuario y de regular las tarifas 
de los servicios públicos de telecomunicaciones. 

El marco jurídico de la telefonía móvil está 
respaldado por el Decreto Supremo N° 020-98 del 
Ministerio de Transportes y Comunicaciones, de 
1998, en el cual se estipula que no habrán 
limitaciones para licitar la entrada al mercado de 
telefonía móvil. Si bien es cierto que desde el 
punto legal, no se tienen previstas barreras de 
entrada al mercado, se requiere una inversión y 
tamaño mínimo de operación para la viabilidad 
económica del ingreso de un nuevo operador.  

Mientras que en el mercado de telefonía fija las 
tarifas se encuentran reguladas, en el mercado de 
telefonía móvil son libres (mercado supervisado). 
Sin embargo, OSIPTEL viene teniendo cada vez 
mayor injerencia en la normativa del sector.  

En julio del 2004, OSIPTEL decidió manifestarse 
a través de un informe de recomendación, acerca 
de las tarifas de las llamadas Fijo – Móvil, las 
cuales, en un lapso de 18 meses, deberían 
presentar una reducción del 30%. Esta decisión se 
dio como consecuencia de que OSIPTEL 
consideró que dichas tarifas no mostraban mayor 
competitividad, en contraste con el resto de tarifas 
del mercado.  

La segunda incursión del OSIPTEL en el mercado 
de la telefonía móvil se dio a mediados del 2005, 
cuando el regulador estimó que había una 
sobrevaluación en los costos utilizados para la 
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determinación del cargo de interconexión entre 
redes móviles, así como también con TUPs, LDN 
y LDI. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Como consecuencia de lo anterior, OSIPTEL 
determinó que la autorregulación no estaba 
funcionando como esperaba, y decidió 
implementar la fijación del cargo de interconexión 
basado en costos, los cuales varían para cada 
operador. Esto último, debido a que existen 
diversos elementos que generan asimetrías (nivel 
de cobertura, asignación y banda de frecuencias 
utilizadas, el pago por los derechos de concesión, 
entre otros). 

De acuerdo con la metodología establecida, los 
cargos de terminación deben incluir: el costo 
incremental de largo plazo, el margen por costos 
comunes (overhead y pagos por licencia y/o 
concesión) y el margen por externalidad de red. 

OSIPTEL ha determinado los nuevos cargos de 
interconexión entre redes móviles, los cuales 
implican una reducción gradual, de más de 50% 
de los cargos actuales, en un periodo de cuatro 
años.  

 

 

 

 

OSIPTEL y el MTC conforman una Comisión que 
tiene como encargo implementar el proyecto de 
Portabilidad Numérica. El MTC ha determinado la 
implementación de la portabilidad numérica para 
el año 2010. Durante los próximos años se fijarán 
proyectos y metas en pos del cumplimiento de 
este proyecto. A la fecha se ha determinado que la 
implementación de la Portabilidad Numérica será 
de aplicación obligatoria para los operadores de 
servicios móviles. 

Cabe indicar que por el crecimiento del mercado, 
en los primeros días de abril del 2008 se migró a 
los clientes de la telefonía móvil a plataformas 
con nueve dígitos, lo cual permite contar con una 
capacidad de 67 millones de líneas en el país.  

Por otro lado, en julio del 2008, a través de la 
resolución de consejo directivo 12-2008-
CD/OSIPTEL, el ente regulador modificó el 
Reglamento de Calidad de los servicios públicos 
de telecomunicaciones. Según OSIPTEL, el 
crecimiento que ha experimentado el mercado ha 
generado que los indicadores de calidad y la 
forma de medición utilizados no eran los más 
adecuados en la actual coyuntura. En ese sentido, 
el objeto de las modificaciones presentadas es el 
de incorporar cambios en los principales 
indicadores de medición y agregar algunos nuevos 
con la finalidad de que se puedan reflejar los 
problemas de calidad que pudieran presentar las 
empresas operadoras, dado los niveles de 
crecimiento que muestra el mercado.  

Asimismo, la Ley de Acceso a la Infraestructura 
de los Proveedores Importantes de Servicios 
Públicos de Telecomunicaciones fue publicada en 
setiembre 2008. Esta ley establece que las 
empresas que solicitan el uso compartido de la 
infraestructura deberán recibir condiciones no 
menos ventajosas que aquellas condiciones 
recibidas por sus propias filiales o terceros.  

Entre los proyectos que vienen analizando los 
reguladores en el área de la telefonía móvil se 
encuentran (i) la próxima licitación de la banda de 
telefonía móvil (1900 MHZ), la cual generaría una 
mayor competencia en el sector; y, (ii) la revisión 
del cargo de interconexión tope por terminación 
de llamadas en la red del servicio de telefonía fija 
local. 

&�������������'�$���
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Balance General 

Al 30 de junio del 2008, TM presentó activos 
totales por S/. 2,647.1 millones, aumentando 6.0% 
respecto a los de diciembre 2007. Los principales 
incrementos se registraron en las cuentas del 
activo corriente, el cual muestra un aumento de 
27.1%, como consecuencia del mayor saldo de 
existencias (+55.2%) y de los gastos pagados por 
anticipado (+164.5%). Las existencias se refieren 
a los terminales que mantiene la empresa para 
captar nuevos clientes, fidelizar clientes existentes 
y dar equipos en alquiler. Por otro lado, los gastos  

Comparación de los Cargos por Terminación en Redes Móviles
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US$ por minuto 2006 2007 2008 2009
TM 0.1804 0.1555 0.1305 0.1056
Claro 0.1772 0.1491 0.1210 0.0929
Nextel 0.177 0.1487 0.1204 0.0922
Fuente: Osiptel

Esquema de Reducción de Tarifas de Interconexión
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pagados por anticipado incluyen, entre otros, los 
subsidios diferidos en la venta de equipos, el 
canon pagado por el uso del espectro 
radioeléctrico, el cual se amortizará hasta 
diciembre 2008, y la publicidad pagada por 
anticipado.  

El total de activos estuvo conformado por: activo 
fijo neto (48.0%), compuesto principalmente por 
la planta telefónica; existencias (10.4%) 
constituidas por equipos terminales; otras cuentas 
por cobrar a largo plazo (8.5%), la cual incluye 
reclamos a SUNAT así como subsidio de equipos; 
cuentas por cobrar comerciales (8.3%); otros 
activos no corrientes (6.7%), constituido por el 
impuesto a la renta y las participaciones de los 
trabajadores diferidos; caja y bancos (5.8%); 
activos intangibles (4.5%) por las concesiones 
ganadas por la Empresa y el software 
desarrollado; y otros (7.8%). 

Con relación a la liquidez de la Empresa, al cierre 
de junio 2008, el ratio corriente fue 0.73x, 
superior al de fines del 2007 (0.58x). Por su parte, 
el ratio de liquidez ácida (activo corriente menos 
existencias y gastos pagados por anticipado sobre 
pasivo corriente) fue 0.40x, similar al 0.39x de 
diciembre 2007. En este sentido, cabe mencionar 
la alta capacidad de generación de caja que tiene 
TM, la misma que disminuye el riesgo de liquidez 
que muestran los ratios mencionados. 

A junio 2008, los pasivos totales disminuyeron en 
2.2% con respecto a diciembre 2007. Esto último 
debido principalmente a un menor saldo de 
cuentas por pagar comerciales (en S/. 84.5 
millones) y a una menor deuda financiera (en     
S/. 3.5 millones). Es importante mencionar que, 
con relación a diciembre 2007, hay una mayor 
participación de la deuda financiera a corto plazo 
(34.1% versus 25.1%) debido a la proximidad del 
vencimiento (febrero 2009) de la primera emisión 
-serie A- del primer programa de bonos de la 
compañía.  

El total de pasivos estuvo conformado por: 
cuentas por pagar comerciales (35.9%), deuda 
financiera (35.2%), otros pasivos corrientes 
(12.8%), cuentas por pagar a vinculadas (10.9%) y 
otros pasivos no corrientes (5.2%). 

La deuda financiera está conformada por bonos 
(S/. 278.4 millones) con vencimiento entre el 2009 
y el 2013; deuda con el Banco Europeo de 
Inversiones (S/. 152.2 millones) con vencimiento 
en el 2018 y el 2019; otras deudas a largo plazo     

(S/. 87.1 millones); y, deuda con BLADEX con 
vencimiento corriente (S/. 60.2 millones).  

La composición de deuda financiera según el tipo 
de moneda, corresponde a 63% en moneda 
nacional y 37% en moneda extranjera (dólares 
americanos).  

La Empresa mantiene contratos forward de tipo de 
cambio y swaps de moneda extranjera como parte 
de una política de cobertura. A junio 2008, el 
importe nominal de dichos contratos de cobertura 
ascendió a US$20.5 y US$51.2 millones, 
respectivamente. La posición pasiva neta de la 
Empresa resultó en US$48.6 millones a fines de 
dicho periodo.  

A la misma fecha, el patrimonio neto de TM fue 
S/. 1,005.5 millones versus S/. 817.9 millones a 
diciembre del 2007. El incremento se debió a las 
utilidades de la Empresa. Es importante 
mencionar que durante el 2007 se efectuó la 
compra de acciones de propia emisión 
(267’861,743 acciones), transacción que incluyó 
un exceso sobre el valor nominal de S/. 147.7 
millones, el cual fue registrado con cargo al 
capital adicional. Dicha disminución fue 
compensada en parte con el aumento de los 
resultados acumulados de la empresa durante 
dicho período.  

Resultados 

A junio 2008, Telefónica Móviles revirtió la 
pérdida neta que obtuvo en el primer semestre del 
2007, como consecuencia del considerable 
aumento de los ingresos, en S/. 321.1 millones, y a 
la reducción de los gastos de depreciación en         
S/. 164.0 millones, al concluir, en el 2007, los 
cargos por depreciación de los activos 
relacionados a la tecnología CDMA IS-95. 

Los ingresos operativos de TM, durante el primer 
semestre del 2008, ascendieron a S/. 1,489.7 
millones, lo que representa un incremento de 
27.5% respecto del mismo período del año 
anterior. Lo anterior, principalmente por las 
promociones dirigidas al crecimiento de tráfico, 
especialmente en el segmento prepago, y al 
aumento de planta.  

Los ingresos operativos de TM se pueden 
clasificar en los siguientes rubros: 
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Distribución de los Ingresos (Jun-08)
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Interconexión (tráfico entrante): Es el cobro por la 
terminación de la llamada en la red de TM. El 
cargo depende de si el originador de la llamada 
proviene de una red fija, móvil, local o 
internacional, y de los contratos que se mantengan 
con cada uno de ellos.  

Tráfico saliente: Se refiere al cargo que la 
Empresa aplica a sus suscriptores por las llamadas 
efectuadas desde sus celulares hacia usuarios en la 
misma red o en redes externas, en cuyo caso se 
incluye un cargo adicional por terminación de 
llamada en una red externa. Incluye transmisión 
de datos. 

Otros ingresos: Los que comprenden ingresos por 
venta de terminales, telefonía fija inalámbrica, 
telefonía pública, roaming, transmisión de datos, 
entre otros.  

Cabe indicar que los ingresos promedio por 
abonado han venido reduciéndose al seguir 
penetrando TM el mercado. Así, la variación 
interanual a marzo 2008 y junio 2008 del ARPU 
fue de -15.5% y -23.8%, respectivamente. 

En cuanto a los gastos operativos, éstos 
ascendieron a S/. 1,172.7 millones, durante el 
primer semestre del 2008, lo que representó una 
caída de 2.8% respecto del mismo período del año 
anterior. Los menores gastos administrativos se 
explican por el menor gasto en depreciación, sin 
embargo, se observan incrementos en los gastos 
de gestión como consecuencia del mayor nivel de 
actividad comercial.  

El resultado operativo alcanzado a junio del 2008 
ascendió a S/. 317.0 millones, muy superior al 
alcanzado durante el mismo período del 2007    
(S/. -38.2 millones). Asimismo, el EBITDA pasó 
de S/. 288.4 a 479.6 millones, registrando un 
crecimiento de 66.3%. 

El margen EBITDA aumentó de 24.7% en junio 
2007, a 32.2% en el 2008, debido principalmente  

al mayor tráfico e incremento en el número de 
clientes, impulsados por las diversas promociones.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Al primer semestre del 2008, los gastos 
financieros ascendieron a S/. 20.7 millones, 18.4% 
inferiores a los registrados a junio 2007.  

A junio 2008 y 2007, el ratio de cobertura de 
intereses, EBITDA sobre gastos financieros, llegó 
a 23.2x y 11.4x, respectivamente. Asimismo, el 
ratio de deuda financiera sobre EBITDA fue de 
0.60x y 1.28x. Ambos ratios reflejan la capacidad 
que tiene TM para hacer frente a sus obligaciones 
financieras.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Por último, TM obtuvo una utilidad neta de        
S/. 186.6 millones a junio 2008, monto mayor a la 
pérdida registrada al primer semestre del 2007 
(S/.-40.5 millones).  

Contingencias 

Con base a las fiscalizaciones de los ejercicios 
2000 a 2003, la Superintendencia de 
Administración Tributaria ha notificado a TM con 
diversas resoluciones por supuestas omisiones al 
Impuesto a la Renta (IR), Impuesto General a las 
Ventas (IGV), retenciones del IR de no 
domiciliados y retenciones del IR de 5ta categoría. 

Por su parte, en algunos casos, TM ha interpuesto 
recursos por no encontrar las correspondientes 
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Emisión Serie Monto  MM S/. Tasa Colocación Vencimiento
Primera A 50.0 6.25% Febrero, 2006 Febrero, 2009

A 50.0 7.06% Febrero, 2006 Febrero, 2011
B 25.0 7.56% Junio, 2006 Junio, 2011
C 45.0 7.56% Junio, 2006 Julio, 2011
A 35.0 7.44% Febrero, 2006 Febrero, 2013
B 20.0 7.69% Marzo, 2006 Marzo, 2013

Octava A 47.0 6.44% Setiembre, 2006 Setiembre, 2010
Fuente: TM

Segunda

Tercera

resoluciones conformes a las normas legales y en 
otros ha procedido al pago de las reclamaciones 
recibidas. Al 30 de junio del 2008, la empresa ha 
registrado las provisiones necesarias, quedando 
como contingente tributario un importe de 
S/.535.8 millones.  

Asismismo, TM tiene demanda legales (laborales 
y de procesos administrativos) que son llevados 
por sus asesores legales externos e internos. Al 30 
de junio del 2008, se han registrado las 
provisiones necesarias, quedando como 
contingente un importe de S/. 22.4 millones.  

TM y sus asesores consideran que los resultados 
de los procesos no tendrán un impacto 
significativo en los estados financieros de la 
empresa.  

�  %�����$��������
!��(����� ���!��

El 25 de julio del 2005, en JGA de Telefónica 
Móviles S.A. se acordó la autorización para la 
emisión de obligaciones y bonos, durante un plazo 
de cinco años a partir de agosto 2005 y 
distribuidos de la siguiente manera: (i) bonos 
hasta por US$350 millones en circulación; e,     
(ii) instrumentos de corto plazo hasta por US$150 
millones en circulación. Ambas emisiones podrán 
ser realizadas en moneda nacional o extranjera y 
la emisión de valores en conjunto no podrá 
exceder de US$400 millones o su equivalente en 
moneda nacional. Asimismo, en sesión de 
Directorio del 29 de setiembre de 2006, se acordó 
la realización de una oferta privada de pagarés 
hasta por un importe equivalente a US$350 
millones.  

La Clasificadora espera que la Compañía 
mantenga el mix de nivel de generación de caja y 
endeudamiento financiero que le permitan 
mantener indicadores de cobertura de acuerdo con 
el nivel de rating asignado.  

Primer Programa de Bonos Telefónica Móviles  

El Programa de Bonos fue inscrito en febrero 
2006, y recientemente fue renovado hasta febrero 
2010. El Programa consiste en varias emisiones y 
cada emisión podrá constar de una o varias series. 

Las condiciones particulares (tasas de interés, 
plazo, esquema de amortización, entre otras) de 
los bonos a emitirse serán fijadas de manera 
específica en los prospectos complementarios de 
cada una de las emisiones. Los bonos podrán tener 

opción de rescate anticipado si así lo estableciese 
la Empresa. 

El destino de los recursos captados por el 
Programa será para: (i) financiar capital de 
trabajo; (ii) realizar inversiones; (iii) reestructurar 
pasivos; y, (iv) cualquier otro uso alternativo que 
la Empresa considere conveniente en su momento.  

El estructurador del Programa es el Banco de 
Crédito del Perú (BCP), quien también es 
representante de los obligacionistas.  

Los valores emitidos tendrán garantía genérica 
sobre el Patrimonio de la Empresa.  

Cabe mencionar que Apoyo & Asociados estará 
clasificando los instrumentos del Programa por 
cada emisión que corresponda, y no así el 
Programa en su conjunto.  

Al 30 de junio del 2008 se mantienen vigentes las 
siguientes emisiones: 

 

 

 

 

Primer Programa de Papeles Comerciales 
Telefónica Móviles  

El Programa tiene una vigencia de dos años 
contados a partir de la fecha de inscripción. Dicho 
plazo es renovable de manera sucesiva. El 
Programa consiste en varias emisiones y cada 
emisión podrá constar de una o varias series. 

Las condiciones particulares (tasas de interés, 
plazo, esquema de amortización, entre otras) de 
los papeles comerciales a emitirse serán fijadas de 
manera específica en los prospectos 
complementarios de cada una de las emisiones. 
Los papeles comerciales podrán tener opción de 
rescate anticipado si así lo estableciera la 
Empresa. 

El destino de los recursos captados por el 
Programa será utilizado para: (i) financiar capital 
de trabajo; (ii) realizar inversiones;                    
(iii) reestructurar pasivos; y, (iv) cualquier otro 
uso alternativo que la Empresa considere 
conveniente en su momento.  

Los valores emitidos tendrán garantía genérica 
sobre el Patrimonio de la Empresa.  
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A la fecha de elaboración del presente informe, 
estos valores no habían sido emitidos.  

Pagarés  

TM inscribió en el Registro de la 
Superintendencia Adjunta de Administradoras de 
Fondos de Pensiones, Pagarés hasta por un monto 
máximo en circulación de US$350 millones (o su 
equivalente en otras monedas), los cuales se 
colocarán bajo la modalidad de subastas en ofertas 
privadas, dirigidas a inversionistas institucionales.  

Los Pagarés podrán ser emitidos en nuevos soles o 
en moneda extranjera. La tasa de interés de cada 
emisión, así como su estructura, montos, plazos y 
monedas, serán establecidos en cada oportunidad 
de emisión. Las garantías de los pagarés a ser 
emitidos son garantías genéricas sobre el 
patrimonio de TM.  

El destino de los recursos captados será específico 
en cada una de las emisiones. 

A la fecha de elaboración del presente informe, 
estos valores no habían sido emitidos.  
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Resumen Financiero - Telefónica Móviles S.A.
(Cifras en miles de Soles)
Tipo de Cambio Soles / USD a final del período 2.97               3.17                 3.00                 3.20                3.43                      

Jun-08 Jun-07 Dic-07 Dic-06 Dic-05

Indicadores Financieros
EBITDA/Gastos Financieros (X) 23.2               11.4                 15.3                 13.4                15.2                      
(EBITDA-Inv. en Act. Fijo)/Gastos Financieros (X) 6.6                 4.3                   5.2                   7.6                  12.5                      
Deuda Financiera Total/EBITDA (X) 0.60               1.28                 0.82                 1.46                1.49                      
Deuda Financiera Neta/EBITDA (X) 0.44               1.10                 0.63                 0.98                0.78                      
Deuda Financiera Total/Capitalización (%) 36.5% 47.2% 41.5% 48.0% 44.0%

Resultados
Ventas Netas 1,489,694      1,168,600        2,580,610        1,837,056       1,502,552             
%Cambio 27.5% 42.8% 40.5% 22.3% 38.8%
EBITDA 479,613         288,417           710,983           544,684          477,869                
Margen EBITDA (%) 32.2% 24.7% 27.6% 29.6% 31.8%
Depreciación y Amortización 162,569         326,596           464,034           542,191          452,380                
EBIT 317,044         (38,179)            246,949           2,493              25,489                  
Intereses (20,669)          (25,322)            (46,377)            (40,679)           (31,538)                 
Costo de Financiamiento Estimado (%)* 7.1% 6.6% 6.7% 5.4% 4.5%
Utilidad Neta 186,632         (40,509)            103,720           (42,529)           (38,217)                 
Retorno sobre Patrimonio Promedio(%) 40.9% -9.6% 12.3% -4.8% -4.2%

Flujo de Caja
Flujo de Caja Operativo 369,242         211,728           561,545           497,562          386,222                
Variación del Capital de Trabajo (5,354)            (145,630)          (205,151)          (85,897)           (81,007)                 
   Flujo de Caja Operativo Neto 363,888         66,098             356,394           411,665          305,215                
Inversión en Activos Fijos (342,400)        (179,159)          (468,277)          (235,661)         (82,465)                 
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto (342,400)        (162,527)          (451,645)          (235,661)         (82,465)                 
Otras Inversiones, Neto 8,400             (5,000)              320,154           (361,942)         -                        
Variación Neta de Deuda (6,547)            (55,642)            (204,432)          107,034          (912)                      
Variación Neta de Capital -                 -                   -                   -                  -                        
Pago de Dividendos -                 -                   -                   -                  -                        
Otros Financiamientos, Neto -                 -                   (150,332)          -                  (5,850)                   
   Variación Neta de Caja y Valores Liquidos 23,341           (157,071)          (129,861)          (78,904)           215,988                

Flujo de Caja Disponible** 111,190         (61,694)            (8,822)              182,447          282,859                

Balance (3,530)            
Caja e Inversiones Corrientes 154,356         103,805           131,015           260,876          339,780                
Activos Totales 2,647,135      2,398,547        2,496,579        2,489,726       2,257,577             
Deuda Corto Plazo 196,814         224,784           145,897           383,921          621,566                
Deuda Largo Plazo 380,671         511,570           435,118           413,364          91,231                  
    Deuda Financiera Total‡ 577,485         736,354           581,015           797,285          712,797                
Patrimonio (Incl. Participación Minoritaria) 1,005,486      822,077           817,858           862,610          906,264                
Capitalización 1,582,971      1,558,431        1,398,873        1,659,895       1,619,061             

Liquidez
Deuda Corto Plazo/Deuda Financiera Total 34.1% 30.5% 25.1% 48.2% 87.2%
Caja e Inversiones Corrientes/Deuda Corto Plazo(X) 0.78               0.46                 0.90                 0.68                0.55                      

EBITDA/(Deuda Corto Plazo + Gastos Financieros)(X) 4.03               2.09                 3.70                 1.28                0.73                      

Dato de Gestión
Nº de abonados 11,280,018    7,317,000        9,436,371        5,058,497       3,383,835             

Vencimientos de Deuda Largo Plazo (a Junio 30, 2008 )
(En miles de soles) 2008 2009 2010 2011 2012 en adelante
Vencimientos 82,754 60,673 72,503 139,234 174,714

*Costo de Financiamiento Estimado = Intereses Pagados / Deuda Financiera Total Promedio. **Flujo de Caja Libre=EBITDA-Intereses Pagados-Variación en Capital de

Trabajo-Inv. en Activos Fijos.  †Incluye arrendamientos operacionales multiplicado por ocho, y otros tipos de obligaciones con características de deuda financiera. 

‡Deuda Financiera Total incluye Obligaciones Financieras Fuera de Balance.  Capitalización = Deuda Financiera Total + Patrimonio (Incl. Participación Minoritaria)

EBITDA=Resultado de Operación + Depreciación y Amortización   
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ANTECEDENTES 

  Emisor:     Telefónica Móviles S.A.  
 Domicilio fiscal:    Calle Schell N° 310 
       Miraflores, Lima 
            RUC:     20100177774 
 Teléfono:     (511) 215 7400  
           Fax:     (511) 9981-7631 

RELACIÓN DE DIRECTORES 

 José Javier Manzanares Gutiérrez  Presidente del Directorio 
 Luis Miguel Gilperez López                          Vicepresidente del Directorio 
 Madeleine Osterling Letts   Secretaria del Directorio 

 Ernesto López Mozo Director 
 César Augusto Linares Rosas Director 

 Michael Duncan Cary-Barnard  Director 
  

 
 

RELACIÓN DE EJECUTIVOS 

 César Augusto Linares Rosas   Gerente General 
 Tula María Copa Flores   Directora de Control de Gestión 
 Jose Miguel Gamero Savastano Director de Ventas  
 Elizabeth Galdo Marín    Directora de Asuntos Regulatorios 
 Ena María Garland Hilbck   Directora de Asesoría de Gabinete 
 Mónica María Ortiz Artola   Directora de Marketing 
 Madeleine Osterling Letts   Directora de Asuntos Legales 
 Francisco de Cárdenas García Berro  Director de Servicios al Cliente 
     

     RELACIÓN DE ACCIONISTAS  

 Telefónica Móviles Perú Holding S.A.A.  97.77 % 
 Latin America Cellular Holdings B.V.     2.22 % 
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CLASIFICACIÓN DE RIESGO 
 
 

 
APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICADORA DE RIESGO, de acuerdo a 
lo dispuesto en el Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo, aprobado por Resolución CONASEV 
Nº 074-98-EF/94.10, acordó la siguiente clasificación de riesgo para los instrumentos de la empresa 
Telefónica Móviles S.A.: 
 
 
  Instrumento        Clasificación* 
 
1a, 2a, 3a, 4a, 5a y 8ª emisión del 
Primer Programa de  Bonos Telefónica Móviles S.A.    Categoría AAA (pe) 
(Hasta por un importe máximo en circulación de US$350,000,000) 
 
Valores que se emitan en virtud del 
Primer Programa de Instrumentos de Corto Plazo  Telefónica Móviles S.A.         Categoría CP – 1+ (pe) 
(Hasta por un importe máximo en circulación de US$150,000,000) 
 

 

 

 

 

Definiciones 
 

CATEGORÍA AAA (pe): Corresponde a la mayor capacidad de pago oportuno de los compromisos 
financieros, reflejando el más bajo riesgo crediticio. Esta capacidad es altamente improbable que sea afectada 
adversamente por eventos imprevistos. 
  
CATEGORÍA CP – 1 (pe): Corresponde a la mayor capacidad de pago oportuno de los compromisos 
financieros reflejando el más bajo riesgo crediticio. 
 

( + ) Corresponde a instrumentos con un menor riesgo relativo dentro de la categoría. 
( - ) Corresponde a instrumentos con un mayor riesgo relativo dentro de la categoría. 
 

* La clasificación que se otorga al presente valor no implica recomendación para comprarlo, venderlo o mantenerlo.    


